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摘要 
 
 
内 容 摘 要 
本研究主要研究了我国民间借贷危机的成因及相应的对策。研究报告包括四部
分。第一部分为鄂尔多斯民间借贷危机的实地调查报告，该报告在实地调研和
广泛收集公开的相关数据的基础上，总结了鄂尔多斯民间借贷危机中的主要事
件和其内在联系，并总结了鄂尔多斯民间借贷危机的主要特征事实。总体来看，
鄂尔多斯民间借贷危机虽然有许多自身独有的特征，但基本符合几百年来金融
危机的普遍发生模式。第二部分则总结了国内外金融危机理论的现状，在此基
础上指出了一个合格的金融危机理论应该具备的基本要素。第三部分则尝试构
建一个理论分析框架来解释民间借贷危机的发生机制。该理论分析框架表明，
民间借贷危机发生的主要原因是投资者的预期发生了较大幅度的预期错误。这
种预期错误可能来自于投资者的判断失误，也可能由于一些政府行为。但投资
者判断失误导致民间借贷危机是小概率事件，而一些政府行为则可以大幅度增
加预期错误的概率，因为政府行为影响到市场上的所有投资者的预期，而投资
者自身的预期错误则是独立的事件。在第三部分的基础上，第四部分对如何化
解和预防民间借贷危机提出了相应的政策建议。 
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英文摘要 
 
Abstract 
This research studies the causes of and cures for China’s informal finance crises. The 
research report includes four parts. The first part is an investigation of the informal 
finance crisis in Ordos. It tries to decipher the Ordos informal finance crisis and 
summarize its regularities based on field investigation and collection of related public 
data. In general, though the Ordos informal finance crisis has its own special features, 
it fits the general pattern of financial crises across hundreds of years. The second part 
surveys the literature of models of financial crises and points out the essential 
elements of a qualified financial crisis model. The third part develops a theoretical 
framework to tentatively explain the mechanism of informal finance crises. 
According to this framework, the main cause of informal finance crises is the 
expectation errors of investors. The expectation errors could originate from the 
judgment mistakes of investors, or the misleading policies of government. However, 
it is rare than judgment mistakes of investors can lead to a financial crisis as they are 
mainly independent and rarely happen at the same time. On the other hand, 
misleading government policies could mislead almost all investors and change their 
expectations which lead to expectation errors, as a result, the probability of informal 
finance crises increase significantly. The fourth part proposes related policy 
suggestions based on prior studies.  
 
 
 
 
 
Keywords: Informal Finance Crises; Financial Crises; Interest 
Liberalization; Monetary Policy 
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 第 1 章 导言 
1.1 问题的提出 
自 2011 年初浙江温州民间借贷危机爆发以来，内蒙古鄂尔多斯1、陕西神木、
河北曹妃甸、辽宁营口、河北邯郸、河南洛阳、南阳等多地相继发生民间借贷危
机；民间借贷危机大有遍地开花之势。不少地方虽未爆发全面的民间借贷危机，
却频繁发生了借贷大户“失联”的现象。民间借贷的最终去向多是房地产、矿业，
抵押品多是房地产，所以民间借贷危机的结果往往呈现为“鬼城”：已建成房地
产销售无门，大量空置，未建成房地产资金链断裂，成为烂尾楼，到了晚上，新
建城区（城市）少有行人，多数建筑一片漆黑，颇像传说中的鬼城。在 2015 年
房地产价格出现明显下滑迹象的情况下，民间借贷危机很可能进一步恶化。图
1.1 给出了香港《南华早报》绘制的我国鬼城概率分布图，由之可见鬼城和有较
大机会成为鬼城的城市，已经遍及我国各地，从塞外苦寒之地到虽严冬而温暖如
春的海南岛，东至于海，西越流沙之地，几乎无处不在。 
 
 
图 1.1 港媒绘制的我国鬼城概率分布图。 
 
                                                        
1
 值得一提的是，鄂尔多斯鬼城是先由美国时代杂志（The Time）爆出的（参看时代杂志 2010 年 4 月 5 日
的报道“Inside China's Runaway Building Boom”），此后，彭博社（bloomberg）、纽约时报等国外主要媒体
相继推出了相关报道。自此以后，鄂尔多斯鬼城（the Ordos ghost town）在国际上享有大名，甚至成为一些
美剧的取景地。这是本报告选取鄂尔多斯鬼城作为调查对象的原因之一。 
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民间借贷危机的本质是发生在民间借贷领域的金融危机。这些借贷危机给投
资者带来的损失少则数亿，多则数百亿，规模较小因而风险可控。但如果不较快
地加以化解，不阻断其向正规金融体系传染的渠道，不预防新的民间借贷危机的
发生，将有可能造成包括正规金融体系在内的全面金融危机。这是因为： 
其一、民间借贷危机的资金，不少来自于对正规金融体系资金的“转贷”，
民间借贷危机爆发之后，这些被转贷的资金自然无从偿还，从而造成正规金融体
系的坏账；其二、不少民间借贷危机参与的项目，正规金融机构也提供了资金支
持，民间借贷危机的发生，造成这些项目资金链断裂，会给正规金融机构造成直
接损失；其三、不少民间借贷危机的项目，都得到了地方政府的大力资金投入，
而这些地方政府债务的主要来源就是各商业银行2。随着民间借贷危机爆发，房
地产价格一泻千里，作为地方政府主要收入来源的土地价值也随之暴跌，加之主
要投资者损失严重，税基受损，则地方政府收入大减，可能违约3，而地方政府
的借贷对象主要是各商业银行；其四，由于对一些中小型商业银行和农村信用社
破产可能的担心，银行“挤提”（bank run）可能出现，因此，正规金融体系最脆
弱的环节可能直接发生金融危机。 
由于资金的快速流动，金融危机的这种传染能力不可低估。美国次贷危机发
生之初，实际造成的损失远低于金融体系净值，因此，时任美联储主席伯南克
（Bernanke, 2007）判断，次贷危机不会影响金融体系的稳定。但 2008-2009 的
全球金融危机表明，伯南克严重低估了金融危机的快速传染和加速度发生。因此，
虽然我国目前民间借贷危机的规模不大，但其潜在的金融风险是不容忽视的。 
化解民间借贷危机、阻断民间借贷危机的传染和预防新的民间借贷危机，需
要知道民间借贷危机形成的机制。而正如下一部分“国内外研究现状”中指出的
那样，国内对民间借贷危机的研究，多在描述介绍现象或者借用国外的金融危机
理论来加以解释，较少能考虑到金融危机发生的普遍规律与我国民间借贷危机发
生的现实约束；而国外对金融危机的研究，并没有能考虑到民间借贷危机的特殊
因素。此外，国内对民间借贷危机的研究中，对民间借贷危机的事实描述一般不
是基于实地调研而是财经媒体的报道。由于媒体报道与学术研究角度不同，一则
侧重故事性，一则着力于枯燥的事实，基于媒体报道的研究，因此可能会产生较
大的事实偏差，或者忽略了重点。 
不仅如此，2013 年底中共十八届三中全会的决议中提出，要使市场在配置
资源中发挥决定性作用，并明确提出要加快推进利率市场化等金融改革。正如金
融发展理论的经典实证文献所指出的那样（例如，Loayza & Rancière (2006)），
市场化改革在长期能极大地促进经济增长，但在短期则有可能加剧金融脆弱。因
此，推进金融改革的次序和时间表也应该考虑到民间借贷危机的化解和预防。 
因此，调查民间借贷危机的事实（what），研究民间借贷危机的发生机制
（why），并在此基础上提出相应的解决和预防民间借贷危机的政策措施（how），
就成为关键的研究课题，而这些也正是本研究的所试图解决的问题。当然，需要
在本报告的最开始就明确说明的是，由于时间、资金资助和能力所限，本研究对
于民间借贷危机的事实调查尚比较粗略，而且集中于鄂尔多斯的康巴什新城，而
                                                        
2
 在法律上，我国地方政府不被允许发债（除了 2013 年推出的若干试点城市），所以地方政府一般采用土
地作为抵押，成立各种各样的“地方政府融资平台”来发债。详细情形参看瞿强&王磊（2014）。 
3
 在2015年的两会上，财政部提出了对地方政府债务进行置换计划（即用中央政府债务替代地方政府债务），
根据该计划，可以估算，中国地方政府的即将到期的债务在 2.8 万亿元之上，占我国 GDP 的 40%以上。一
些国外媒体估计，我国的地方政府债务的总额占 GDP 比重超过 100%。参看英国《经济学人》2015 年 4 月
17 日的报道“China’s economy: coming down to earth”。 
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本文所构建的民间借贷危机的理论分析框架，也比较粗放，具体细节有待于进一
步严谨化，因此，这又导致了本文提出的政策建议仅仅是大致的原则性建议，操
作性不强。但正如下一节“国内外研究现状概述”所指出的那样，由于国内外对
于民间借贷危机尚没有比较严肃的理论研究，因此，本研究可以作为笔者对民间
借贷危机进一步研究的起点。笔者也希望，本报告能够起到“抛砖引玉”的作用，
引出对民间借贷危机更加深入全面的学术研究。 
1.2 国内外研究现状概述 
总体说来，国内外尚缺乏对民间借贷危机较为系统的、深入的理论研究。国
外对金融危机理论的一般研究，没有考虑到我国民间借贷危机的具体特征和机
制；而国内对民间借贷危机的研究却非常的初步，并缺乏系统的严格的理论考量。
在本节，我们先概述国内外对民间借贷危机和金融危机的研究现状。在下一章，
我们进一步详细综述国外金融危机理论的进展，并作为第 3 章理论构建的基础。 
国内对民间借贷的研究大致有四个方向。一是解释民间借贷形成的原因和运
作机制，如张海洋和平新乔（2010）、杨汝岱、陈斌开和朱诗娥（2011）。二是对
民间借贷危机的事实描述，如范建军（2012）、戴新民（2013）、刘少华和张赛萍
（2013）。需要注意的是，这些研究对民间借贷危机的事实描述主要基于财经媒
体的报道，而且未能有逻辑地按时间顺序整理出危机的主要事件和总结出危机的
特征事实（typical facts）。三是借用国外金融危机理论，尝试解释民间借贷危机
的形成机制。如顾海峰和李智（2013）将价格双轨制理论运用到资金市场，来解
释温州民间借贷危机的形成机制；李富有和孙晨辉（2013）则通过一个包含寻租
行为的三方博弈均衡模型来解释银行信贷资金变相流入民间借贷市场的影响效
应。四是应对民间借贷危机的政策建议，如胡乃武和万晓芳（2011）、张雪春、
徐忠和秦朵（2013）等。上述第二、三方面的研究也均提出了相应的政策建议。 
此外，天津高和股权投资基金管理有限公司（简称高和投资）与住建部 2011
年推出的中国民间资本投资调研报告（目前仅推出了鄂尔多斯篇和陕北篇），根
据相关公开资料对若干地方的民间借贷现状进行了初步梳理，应归属上述第二块
文献；李尚勇（2013）在财经网个人博客上，从制度在经济发展中的重要作用角
度切入，尝试解释了鄂尔多斯鬼城的形成，应归属于上述第三块的文献。 
除了具体地针对民间借贷危机的研究，国内也有不少一般性地对金融危机的
研究。国内对金融危机的研究主要集中在实证研究和应用研究上（金融危机的预
警、预防金融危机的金融监管、金融危机的救助等），如马勇、杨栋和陈雨露
（2009）、彭兴韵（2009）等，尚缺乏严格的金融危机理论模型。 
由于发达国家早已实现利率市场化，民间借贷在金融体系中微不足道，所以
国外研究重在一般性的金融危机的理论。在本次全球金融危机之前，国外金融危
机的研究者主要是金融史家，金融危机理论主要是银行挤提模型（如 Diamond & 
Dybvig, 1983，DD 模型）和外汇危机理论（参看 Goldstein & Razin (2013)的文献
综述）。全球金融危机之后，金融危机理论出现了快速的发展。按模型对金融危
机初始原因的设定，金融危机理论大致可以分为两类，一类是错在市场模型，一
类是错在政府模型。 
错在市场模型的大致思路为：经济中存在各种各样的金融摩擦，金融中介的
出现正是为了克服金融摩擦，促进资金有效地从家庭部门转移到企业部门。然而
与此同时，金融中介自身也具备了不稳定性。一旦负向的外部冲击较大，超出了
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金融中介的风险承受能力，金融中介破产，金融危机发生，这样储蓄不能有效地
转化为投资，产出大幅度下滑，资产价格暴跌。如，Lorenzoni (2008)在一个简单
的三期一般均衡模型中证明了，当存在有限承诺（即可能违约）这样的金融摩擦
时，市场竞争形成的均衡可能导致过多的因而无效率的信用繁荣（inefficient 
credit boom）。 Gertler & Kiyotaki (2012) 将 DD 模型中的银行部门内嵌于一个金
融摩擦理论模型中，证明了在银行资本储备不足时，负向的外生冲击可能使经济
陷于金融危机均衡。Brunnermeier & Sannikov (2013) 则构建了一个具有外生货
币、金融中介和金融中介创造的内生货币的动态一般均衡（DSGE）模型，证明
了外生冲击较大时，会导致金融中介净值减少，从而内生货币创造大幅度下降，
引发通货紧缩，形成费雪（Fisher）式“债务-通缩”（debt-deflation）恶性循环，
造成金融危机。Uhlig (2010) 则在 DD 模型的基础上，研究了金融危机的传染机
制：危机如何从一家问题银行开始而可能摧毁整个金融体系。Diamond & Rajan 
(2011) 探讨了一些问题银行由于流动性不足而存在破产风险时对资产的大甩卖
（fire sale）可能导致资产价格快速下跌从而加速破产的现象。 
主张“错在政府”的理论模型非常少。这部分的文献与近几年提出的货币政策
传导的新渠道“风险承担渠道”（risk-taking channel）密切相关。“错在政府”模型
的大致思路是，过度扩张的货币政策使得银行风险承担的偏好增加，因此金融体
系变得更加脆弱，破产的概率增加。Valencia (2011)将货币政策的风险承担渠道
引入一个 DSGE 模型中，考察货币政策与银行风险承担和金融危机的关系。
Disyatat (2011) 则尝试将风险承担渠道与银行信贷渠道融合在一起。Angeloni & 
Faia (2013) 在一个传统的新凯恩斯模型中，引入了一个具有银行挤提可能的金
融部门，以考察货币政策对金融部门风险承担偏好的影响。 
总体上看，目前学术界对民间借贷危机的研究处于起步阶段，尚有待进一步
深入。首先民间借贷危机的事实尚未厘定清楚。学术界至今尚未能将某一个特定
民间借贷危机事件的先后顺序、来龙去脉清晰整理出来，至于整个民间借贷危机
的图谱，更是遥遥无期。而此次全球金融危机的主要事件及其发生的先后顺序，
很快就被整理了出来（参看 Brunnermeier, 2009）。需要在现有文献和公开资料的
基础上，结合实地调研，将一到两个特定民间借贷危机事件的来龙去脉整理出来。
其次，文献中尚无严格的理论模型，用来解释民间借贷危机。需要在主流的金融
危机理论模型中，引入我国民间借贷危机的核心要素，如利率管制下的借贷方式、
地方政府的作用等，来解释民间借贷危机的形成机制。 
1.3 本研究的意义 
由上述分析可见，对民间借贷危机的研究具有较为重要的理论和现实意义；
考虑到民间借贷危机大有愈演愈烈的趋势和金融危机的传染性，对民间借贷危机
的研究不但是较为重要的课题，而且是十分紧迫的课题。而国内外对民间借贷危
机的研究尚非常初步，不仅没有调查整理出民间借贷危机的特征事实，也没有能
够构建出一个逻辑一致的金融危机理论模型解释民间借贷危机的发生机制。本研
究旨在尝试填补这一空白，因此，本项目的研究具有如下理论和现实意义： 
1．通过实地调研典型的民间借贷危机（鄂尔多斯、神木），可以进一步厘清民间
借贷危机的特征事实。这为理论的构建打下了经验基础和判断标准。一个成
功的民间借贷危机理论必须能够解释这些特征事实。 
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2．通过构建包含我国民间借贷危机现实约束的金融危机理论模型，找出民间借
贷危机发生和传染的机制，这不仅具有理论意义，而且有助于在政策操作层
面指导化解民间借贷危机、阻断民间借贷危机的传染和预防新的民间借贷危
机。 
3．通过将上述模型纳入利率市场化等金融改革因素，有助于设计出最优的金融
改革路径和时间表以及相应的金融监管措施。 
 
1.4 研究方案 
本研究的方案如图1.2所示。大致上，本报告先通过实地调研，整理出鄂尔
多斯民间借贷危机的来龙去脉（包括主要事件和时间顺序），在此基础上总结鄂
尔多斯民间借贷危机的特征事实与导致民间借贷危机的具有中国特色的现实约
束。第二步，则整理目前主要的金融危机理论，作为本文构建的民间借贷危机理
论模型的技术准备，然后尝试将民间借贷危机的现实因素引入一个一般化的金融
危机理论模型，以尝试解释主要的民间借贷危机的特征事实（这也是验证本报告
所构建模型是否成功的关键）。然后，再在民间借贷危机理论分析基础上，探讨
民间借贷危机的发生机制，在此基础上提出化解和预防民间借贷危机的政策建
议。 
 
 
图1.2 研究方案图示 
 
主要依据上述研究方案，本报告的余下部分安排如下： 
第 2 章介绍鄂尔多斯民间借贷危机与康巴什鬼城形成的来龙去脉，并总结民
间借贷危机的现实约束和主要特征事实；第 3 章则综述国外主流经济学界金融危
机理论的最新进展；第 4 章构建一个金融危机理论的一般性分析框架，并引入民
间借贷危机的现实约束，以尝试解释民间借贷危机的发生机制；第 5 章则在第 4
章分析的基础上，提出化解民间借贷危机、预防新的民间借贷危机的政策建议并
总结全文。 
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第 2 章 鄂尔多斯民间借贷危机调研报告 
    本报告是笔者在搜集整理鄂尔多斯民间借贷危机的各种公开资料和公开报
道，并于 2015 年 5 月前往鄂尔多斯实地调研的基础上创作的。由于很多统计数
据、资料的缺失或者不公开，本报告对于解开鄂尔多斯民间借贷危机的成因及其
来龙去脉，只能是一种尝试。笔者所希望的是，虽然有着诸多细节上的缺失，但
本报告应该能给出鄂尔多斯民间借贷危机的主要事件及其先后顺序，并在此基础
上总结相应的特征事实，作为进一步研究的基础。但所幸正如本章第 2 节所要解
释的那样，大量实证研究表明，虽然每次金融危机都有其独特之处，几百年来，
金融危机却有着大致一致的模式；民间借贷危机作为“有中国特色的”金融危机，
一方面自然有其自身的特征与特性，但也不能逃脱这一模式。所以笔者有自信，
本报告细节上或有错误与缺失，但“大节无亏”。 
2.1 康巴什鬼城 
鄂尔多斯民间借贷危机的最直接最显眼的结果，同时也是最直接最显眼的证
据，是产生了康巴什鬼城。 
 
 
图 2.1 康巴什新区的地理位置 
来源：google 卫星地图；下同。 
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 鄂尔多斯市位于黄河河套地区，地处毛乌素沙漠边缘，原为伊克昭盟，于
2001 年撤盟设市。下辖东胜区、伊金霍洛旗等县市。原市政府驻地为东胜区。
官方报告称考虑到东胜区缺水、拥挤等因素，于 2003 年 6 月决定将市政府驻地
迁往原属伊金霍洛旗的青春山开发区，于 2004 年开工建设并更名为康巴什新区。
2006 年，鄂尔多斯市政府整体迁往康巴什新区。 
从图 2.1 可见，康巴什新区紧邻伊金霍洛旗，距原市政府驻地东胜区反而较
远（22 公里4）。康巴什新区的西南处紧邻毛乌素沙漠，因此，该地是典型的沙漠
边缘的荒漠地带。康巴什新区沿沙漠季节河乌伦木兰河而建，并通过人工筑坝的
方式，将乌伦木兰河这条季节河改造成为人工湖乌伦木兰湖，一则作为景观，一
则作为水源地。但该地干旱少雨，乌伦木兰湖并不能解决康巴什新区的饮水问题。
事实上康巴什新区饮用水的 70%以上来自于距离康巴什 40 公里开外的扎萨克水
库和呼和乌素水库5。因此，将鄂尔多斯市政府驻地由东胜区迁往康巴什，确实
解决了拥挤的问题（与此同时产生了大量空置的问题），但并没有（甚至可以说
加剧了）缺水的问题。 
 
 
图 2.2 康巴什新区核心建筑 
 
在城市建设上，康巴什新区可谓匠心独运，气魄非凡。由图 2.2 可见，康巴
什新区以与乌兰木伦河中段垂直交叉的鄂尔多斯大街为中轴线而左右对称铺设
（中轴线沿线的建筑景观，参看本章的附图 3）。鄂尔多斯大街的终点为成吉思
汗广场和鄂尔多斯党政楼群。紧邻着成吉思汗广场的为外形呈从天降落摔扁了的
紫色番薯（官方描述为“天降磐石”）的鄂尔多斯博物馆和外形呈手风琴的鄂尔
                                                        
4
 《鄂尔多斯年鉴 2004》康巴什新区部分。 
5
 《财经国家周刊》2010 年 4 月 26 日报道“鄂尔多斯转型之殇”。这两个水库均为专供康巴什饮水而建。
据鄂尔多斯年鉴，其一期工程分别竣工于 2006 年和 2008 年。 
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多斯图书馆6。乌兰木伦河的右岸与鄂尔多斯大街相交处，则是号称亚洲最大的
露天音乐喷泉。而图 2.2 最右侧所示穿越乌兰木伦河的大桥，其雄壮豪迈，远胜
于旧金山大桥。 
就笔者有限的游览经历来看，康巴什地区的基础设施投资，可谓大手笔。就
连国内城市普遍没有解决的公共厕所问题，康巴什新区也可以说完美解决，不仅
数量足够，位置分布合理，而且卫生保持极佳。整个城市的布局也相当合理，居
民区、商业区、公园、政府机构分布错落有致。 
 
图 2.3 康巴什新区主要鬼城 
说明：红色方框内即为公务员小区；蓝色方框为商业中心。 
 
如此优良的公共基础设施和城市规划，却难掩商业资本（资金来源主要是民
间借贷）在房地产领域投资的失败。距离鄂尔多斯图书馆不远处的位于中轴线上
的一处大型商业商业中心，虽然已经建成，但至今未能开门营业。即使靠近康巴
什中轴线鄂尔多斯大街的一些人气较旺的小区，从夜间八九点钟的亮灯率判断，
入住率也不到三成。距离中轴线不远，就能偶然发现停工的楼盘所形成的烂尾楼。
但康巴什地区鬼城特征最明显之处，则是位于乌兰木伦河对岸的公务员小区和商
业中心，如图 2.3 所示。该公务员小区共计 50 多处高层楼盘（楼层 20 层以上），
                                                        
6
 见本章的附图 1。关于鄂尔多斯图书馆，多说几句貌似题外话的非题外话。该图书馆馆硬件上堪称顶级，
造型独特、优美又与图书馆的功能契合，且借此造型，很好地解决了采光问题（手风琴的风箱部位和琴身，
都采用玻璃）；而图书馆内部无论书架还是书桌和椅子，都非常读者友好，尤其是每个读者位置上都有一盏
可调节亮度的阅读灯，设计堪称贴心。虽然硬件顶级，但该馆藏书却极其糟糕。在自然科学部分的医学架
上，藏书多为各类“养生秘笈”；而在社会科学类的经济管理架上，多为“成功人士的一千零一个习惯”等
成功学书籍。这就好比走进一家硬件一流的现代化医院，却发现坐堂的医生都是原来混迹于电线杆上“一
针见效，包治百病”的江湖郎中一样。鄂尔多斯图书馆的这种奇妙结合，其实正是整个康巴什新区的特征。 
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计划入住 3 万户，因为是专门为公务员建造（公务员购买该小区房产有高额政府
津贴），故称公务员小区。据笔者向小区的保安了解，目前公务员小区的入住率
不足 1%，只有零星几户7。而乌兰木伦河正对岸的商业中心，由三对各自对称（共
计六幢；其中一对居中，两对侧翼，见附图 2）的颇像美国纽约双子大楼的购物
中心组成，目前外部装修已经完成，内部装修正在断断续续进行中（据保安透露，
内部装修已经进展了超过两年），开业之日遥遥无期。 
该商业中心位于亚洲最大的露天音乐喷泉正对面。夜间喷泉开放时，震天的
音乐和五彩的喷泉与对岸三对双子大楼寂静与黑暗成为残酷的对照；不远处的公
务员小区，外墙灯饰闪烁，但所有窗口一片漆黑。因此，虽然鄂尔多斯官方与民
众均反对将康巴什新区称为鬼城，但笔者必须秉笔直书，鬼城之称却与康巴什并
无名不副实之处。 
据笔者的观察，康巴什新区的烂尾楼并不多，这与 1990 年代初海南岛泡沫
破灭后所导致的大量烂尾楼（其中部分烂尾楼留存至现在）不同。因此，鄂尔多
斯民间借贷危机所导致的直接损失并不大。但金融危机的危害之处，就是其间接
损失不仅巨大，而且危害延续时间很长。我们将在本章第 3 部分分析鄂尔多斯民
间借贷危机所造成的损失。 
2.2 此次并无不同 
Rogoff & Reinhart (2008)关于数百年金融危机历史的研究，其书名为“本次
不同”（This Time is Different），意为每次金融危机之初，投资者都相信本次的资
产市场繁荣有坚实的实体经济支持，是恰当的（justifiable），与以前的投资狂热
导致金融危机大不相同，而结果是并无不同。 
Rogoff & Reinhart 的研究，表明金融危机的发生、膨胀到最终破灭，存在一
种普遍模式。事实上，早在 1933 年，在大萧条（Great Depression）中万贯家财
尽失而一贫如洗的伟大经济学家费雪（Fisher，1933）痛定思痛后就大致总结出
来这种模式了。笔者在一篇论文中（瞿强&王磊，2012，p5）就借鉴了费雪所总
结的模式，给出了典型的金融危机发生的一般过程： 
由于一个新的重要发现，例如因特网的出现，使得经济欣欣向荣，投资者预期未来
利润增长，投资的热情（ebullience）大增，如果再加上货币政策比较宽松，融资成本
低，就可能造成过度借贷（over-indebtedness）。过度借贷的结果是，在初期，由于投
资大增，产出增加，资产价格上扬，整个经济一片繁荣。而当投资项目快到期的时候，
却发现由于投资过多，项目收入不够偿还贷款的本息。这会造成银行的巨额亏损。银行
会提前收回（提现）贷款，导致项目提前结束，从而使得项目的收入更低。最终一些银
行的净值被冲抵干净，从而破产。这时候如费雪等人所描述的金融加速因子发挥作用，
                                                        
7
 入住率低的重要原因（但不仅限于）包括：基本没有供水，高层尤其如此；基本没有物业维持；小区无
购物处，最近的商业区驱车 20 分钟才能到达。 
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加深了危机。 
近年来更多的实证研究，进一步表明，这种金融危机模式是普遍的，并展示
了更多的细节和统计上更为可信的证据。详见本报告的 3.4 节。 
主要发生于康巴什新区的鄂尔多斯民间借贷危机，也不能逃脱上述的金融危
机的普遍模式。当然，每次金融危机都有自身的特点。鄂尔多斯民间借贷危机也
以自身独有的特点丰富了我们对金融危机模式的认知。下面将大致按照时间先
后，梳理鄂尔多斯民间借贷危机的主要事件，试图给出鄂尔多斯民间借贷危机的
来龙去脉。从中不难看出，鄂尔多斯民间借贷危机，虽然有许多自身的特点，但
同样符合前述金融危机的普遍模式。 
1．煤价上涨与财富积累：正向的外生冲击。 
    金融危机的第一步，是有一个新的正向外生冲击（positive exogenous shock）。
这个冲击可以是新的技术发明或者低油价（技术冲击；technological shock），或
者制度上的良性变革（与技术发明等同属于真实冲击； real shock），也可以是更
多的货币发行（更低的名义利率；这是货币冲击； monetary shock）。对于鄂尔
多斯这次民间借贷危机而言，正向的技术冲击是，主要由于 2001 年中国加入
WTO 后高速的经济增长产生的高能源需求，以及美国自 2000 年互联网泡沫破裂
后经济快速复苏产生的高能源需求，导致了能源价格快速上涨。与鄂尔多斯密切
相关的是煤价的快速上涨。 
 
 
图 2.4 煤炭价格 
说明：煤价 1 和 2 对应左轴，单位为元/顿；煤价指数对应右轴。煤价 1 为“原中央财政煤
炭企业商品煤平均售价”，来源于发改委发布的“中国煤炭行业运行报告”，该数据 2007 年
后停止发布；煤价 2 为秦皇岛动力煤 (Q5500,山西产)的市场价，来源为 Wind 咨讯；煤价指
数由中国煤炭工业协会编制，以 2006 年 1 月 1 日的价格为 100，数据来源为 Wind 咨讯。 
 
与石油和天然气不同，不同煤的质量差距很大，并没有统一的价格，而鄂尔
多斯所产煤的市场成交价又无从得知。但所幸能源价格之间是高度正相关的。图
2.4 给出了三种煤价（指数），从中可见，从 2001 年开始，煤炭价格快速上涨，
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